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 ملخص

باظخخذام   (KLSE)غىاةذ مإشش ظىق الأوساق االإالي االإاليزي الؤظلامي وجدلُل جللباث فدصتهذف الذساظت ئلى      

خُت ًىمُت  لعػش الؤغلاق للمإشش الػام الإاليزي الؤظلامي 2019-2011خلاٌ فترة  GARCHرجاهم   (KLSE) وهي بُاهاث جاسٍ

مشاهذة ًىمُت واخخباس ما ئرا واهذ ظلعلت معخللت فُما بُنها وجدبؼ العير الػشىاتي وكذ أظهشث الىخاةج 2290جدمل 

في خين أزبدذ هزلً أن صذماث جللب الػىاةذ داةمت بشيل جام ،  أنكذ دٌ غلى E GARCH(1.1) أن همىرج 

أن خشهت الأظػاس جظهش هىدُجت  ماوب.الصذماث االإىحبتالصذماث العالبت لها جأزير اهبر غلى جللباث الػىاةذ ملاسهت ب

لصذمت خاسحُت خُث جم الخىصل ئلى حػشض العىق االإالي االإاليزي الؤظلامي ئلى اهخفاض خاد لم حشهذه مىز الأصمت 

ا 2008االإالُت    E-GARCH (1.1 الإالي هى همىرج .، وكذ جم الخىصل هأفظل همىرج جدبػه غىاةذ ظىق ماليزً

 .GARCH:الصذماث ،همىرج مإشش ظىق الأوساق : يةالمفحاحالكلمات 

 . G11؛  JEL : G1ثصييف 

 
Abstract:  

 

The study aims to examine and analyze the fluctuations in the returns of the Malaysian Islamic Stock 

Market Index (KLSE) using GARCH models during the period 2011-2019, which are daily historical data for 

the closing price of the Malaysian Islamic General Index (KLSE) carrying 2290 daily views and testing 

whether it is an independent series among them and tracking random walks The results showed that the E 

GARCH(1.1) model has indicated that the shocks to the volatility of returns are completely permanent, 

while it was also proven that negative shocks have a greater impact on the volatility of returns compared to 

positive shocks. The Malaysian Islamic financial market has experienced a sharp decline not seen since the 

2008 financial crisis, and it has been arrived at as the best model to be followed by Malaysian market 

returns. For Mali it is the E-GARCH model (1.1 (1.1 

Keywords:: stock market index: shocks, GARCH model  

Jel Classification Codes : G1; G11 
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I- ملذمة :  

، خُث ٌعهل جبادٌ الأمىاٌ بين  ًإدي ظىق سأط االإاٌ دوسا اظتراجُجي في الىمى الاكخصادي للذوٌ

 ،ً لػب العىق أصحاب العجض مخمثلت في االإإظعاث الاكخصادًت وبين أصحاب الفىاةع مخمثلت في االإعدثمشٍ

ي غلى سفاهُت الؤوعان و وبالخالي ًىػىغ رلً بشيل ئًجابفي سبذ الىكذ وجللُل الخيالُف االإالي دوسا هبيرا 

جدعين معخىي مػِشخه و وىن الخىمُت الاحخماغُت جإدي ئلى حاهب وظُفتها الأظاظُت وظُفت اكخصادًت خُث 

ت غلى االإذي البػُذ  في فاالإعدثمش أجها تهذف ئلى جدلُم أكص ى اظدثماس ممىً للؼاكاث و الؤمياهُاث البششٍ

ت الأوساق ُّ   الأدوى خذّه طمً له ًظمً مشض ي غاةذ جدلُم ٌععى ئلى االإال
 
ظا  لها ًخػشّض التي االإخاػش غً حػىٍ

 في الاظدثماس فانّ  وأًظا ,االإخاػش مً صاخبه ًدمي اظدثماس وحىد جصىّس  ًمىً لا وفي الحلُلت,اظدثماسه هدُجت

ت الأوساق ُّ  االإالُت الأوساق أظػاس جللب غً ًيخج كذ ما مىُا مخػذّدة الإخاػش االإعدثمشًٍ ٌػشّض بشيل خاص االإال

 فيها. االإعدثمش

I.1- : إشكالية البحث 

 الإشكالية: . أ

 وغلى طىء ما ظبم رهشه جدبلىس ئشيالُت البدث هما ًلي:

ة السلسلة الضمىية   الماليزي الإسلامي ؟  السوق المالي لمؤشش أسػاس أسهم ما مذى اسحلشاسٍ

 لأسئلة الفشغية:ا -ب

 في:جخفشع الؤشيالُت ئلى مجمىغت مً الأظئلت جخمثل 

ت الخللب في غىاةذ مإششاث GARCHهل لىمارج -1 ا آظهماللذسة غلى كُاط اظخمشاسٍ بىسصت ماليزً

 ؟ 

باخخباس ظاهشة جأزير الصذماث العالبت واالإىحبت غلى جللباث غىاةذ EGARCHهل حعمذ همارج -2

ا  ؟مإششاث أظهم بىسصت ماليزً

 فشضيات الذساسة:* 

 االإؼشوخت غلى االإػالجت اللُاظُت للفشطُت الخالُت:تهذف الذساظت للإحابت غلى الدعاؤلاث 

ا مً GARCHلىمارج ًمىً  -1 ت الخللب في غىاةذ مإششاث أظهم بىسصت ماليزً  . كُاط اظخمشاسٍ

باخخباس ظاهشة جأزير الصذماث العالبت واالإىحبت غلى جللباث غىاةذ مإششاث أظهم EGARCHحعمذ همارج -2

ا.  بىسصت ماليزً

 ج. أهذاف الذساسة:

تهذف الذساظت ئلى غذة غىاصش،أهمها مداولت جدلُل ظلىن العلعت واكتراح همىرج كُاس ي ٌعمذ لىا 

بخفعير الخؼاًش االإسجل خلاٌ الفترة االإذسوظت واخترها مإشش العىق االإالي االإاليزي ورلً بىمزحت االإإشش ومً 

 زم اكتراح أخعً همىرج للاهدذاس الزاحي االإششوغ بػذم ججاوغ الخباًً.

 أهمية الذساسة: د.

هظشا للأهمُت البالغت الإػشفت أي الىمارج راث هفاءة الإخخزي كشاس الاظدثماس في الأوساق االإالُت، والإا جخميز 

فترة الذساظت مً خالت غذم الخأهذ التي شهذها العىق االإالي مدل الذساظت في بىادس اهدشاس الجاةدت وجفشيها 

 ء غلى أهم االإىطىغاث وأخذثها.الػالم، وان غلُىا حعلُؽ الظى ئهداءغبر 
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I- :الإطاز الهظسي والدزاسات الشابقة 

ل دوس هام في حشابً كؼاغاث الاكخصاد الىػني مً خلاٌ سبؽ كؼاغاث الفاةع  جلػب أظىاق الخمىٍ

ا  بلؼاغاث العجض، فهي جمثل أخذ االإصادس الهامت لخىفير فشص الاظدثماس لأصحاب الفاةع، وهي مصذسا خُىٍ

ل أصحاب   (.5، ص1998العجض )هاجي حماٌ،لخمىٍ

ف السوق المالي1  :.جػشٍ

ٌػشف العىق االإالي غلى أهه غباسة غً ميان ًلخلي فُه االإشترون والباتػىن خلاٌ ظاغاث مػُىت مً النهاس 

لت الأحل، خُث ًخم فيها مبادلت جلً الصيىن بشؤوط الأمىاٌ االإشاد الاظدثماس  للخػامل في الصيىن االإالُت ػىٍ

 .(14، ص2006)أخمذ مدمذ لؼفي أخمذ ،فيها 

ً لىىع مػين مً الأوساق أو  هما غشف غلى أهه غباسة غً هظام ًخم بمىحب الجمؼ بين الباتػين و االإشترً

لأصل مالي مػين، كذ ًخم جذاوٌ الأظهم و العىذاث بُػا و ششاء خاسج خلبت البىسصت حعمى بػملُت البُؼ و 

مي شبياث ووظاةل الاجصاٌ أدي ئلى الخللُل مً أهمُت العىق االإشهضي و الششاء خاسج االإلصىسة، لىً مؼ جىا

ئمياهُت الخػامل خاسج البىسصت مً خلاٌ ششهت العمعشة االإىدششة في مخخلف أهداء البلاد )غبذ الغفاس 

 (28، ص2001خىفي،

ـُـــت الجمؼ بين الؼلب غلى الأمــــىاٌ وال م الأظــــىاق االإال ـــــا ًمىً غً ػشٍ ػشض للأمىاٌ ظىاء ًخم رلً همـ

م الشــــشواث الػامــــلت في هزا االإجاٌ )العلماوي، اهىس، اخمذ، و ام د  بالاجصاٌ االإباشش أو غير االإباشش غً ػشٍ

 (.2019غبذ، 

 أ. المؤشــــــشات الماليــــــة:

ف الأوساق غباسة غً مػــــــذٌ أو وعبت معخخلصت مً االإخىظؼاث الخاصت بمخخلLUDEXهى سكم كُاس ي

ؼ غلى ما ًجشي بعىق الأظهم و العىذاث وبزلً هى االإخىظؽ العىقي لعػش  االإالُــــــت هما ًفُذ في الخػشف العشَ

العهم وان مشجحا أو غير مشجح لعػش العهم االإػبر غً مجمىغت مً الأظهم ، باالإلابل هجذ الشكم اللُاس ي 

 . غباسة غً ظلعلت مجشدة مً الأسكام اللُاظُت

 مؤشش: إغذادئص خصا -

 .حجم الػُىت ولما وان هبير ولما واهذ هخاةج أوضح -

 .أن ٌغير غً االإجخمؼ الزي سحبذ مىه-

 .الترحُذ: أن ٌػؼي وصن جشحُحي ليل غىصش ًذخل في الػُىت -

 (2011أن جيىن وخذاث اللُاط ملاةمت. )كبلان،  -

 ب. الػائذ:

شمل الػاةذ ئن الػاةذ هى ملُاط الػاةذ لاظدثماس خلاٌ فترة ص  ت ، وَ ا غىه هيعبت مئىٍ مىُت مدذدة ، مػبر 

ا غلى  اداث في الأظػاس بالإطافت ئلى أي أسباح مذفىغت ، مدعىبت غلى أجها صافي الػاةذ االإدلم ملعىم  الضٍ

ىظش ئلى الػىاةذ االإشجفػت غلى أجها مإشش غلى اهخفاض االإخاػش وصٍادة  االإبلغ الأصلي وهى االإبلغ االإعدثمش ، وٍُ

ا مثل خالت اسجفاع غاةذ الأسباح بعبب اهخفاض ظػشالذ  ُ ا ئًجاب  خل ، ولىً الػاةذ االإشجفؼ كذ لا ًيىن داةم 

 (2003)ملان،  . العهم

 ما هو كيمة الػائذ الأغلى:

بما أن كُمت الػاةذ الأغلى حشير ئلى أن االإعدثمش كادس غلى اظترداد مبالغ أهبر مً الخذفلاث الىلذًت في 

ىظش ئليها همإشش غلى اهخفاض االإخاػش وصٍادة الذخل ، ومؼ رلً  ًُ ا ما  اظدثماساجه ، فان اللُمت الأغلى غالب 
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ا غً اهخفاض اللُمت العىكُت ًيبغي جىخي الحزس لفهم الحعاباث االإػىُت ، وكذ ًيىن الػاةذ  االإشجفؼ هاجج 

ذ مً كُمت الػاةذ االإدعىبت ختى غىذما  ضٍ للأوساق االإالُت ، مما ًللل مً كُمت االإلام االإعخخذمت في الصُغت وٍ

  .(com.شػلت)جيىن جلُُماث الأوساق االإالُت في اهخفاض 

 . الذساسات السابلة:2

  2014 أ.دسبال أميىة

ملاسهت همارج الخيبإ الخؼُت وغير الخؼُت كصذ الخيبإ بمإشش ظىق دبي االإالي تهذف هزه الذساظت ئلى 

خُث جم مػالجت الىمُت االإلاسهت بين بػع أظالُب  30/01/2014ئلى  22/02/2006ورلً الإذة مػُىت مً 

ت لخدذًذ الأهفأ مىه.  الخيبإٍ

  2009 ب. غادل محمذ الششكس ي وأحمذ هاجي اللبائلي

م بىاء همىرجتهذف الذساظت ئلى الخ للأسباح البىسصت  (GARCH) يبإ بدشهت جزبزب العىق اللُبي غً ػشٍ

ل  لأجها بػين  (GARCH) ، وجم اظخخذام همارج2009ئلى شهش ًىلُى  2008الإإشش العىق االإالي خلاٌ فترة أبشٍ

خذم هزا الاغخباس الأسباح، خلاٌ فتراث الخذاوٌ وهزلً الخللباث الزي ٌػخبر ملُاط للمخاػشة وبزلً اظخ

واجطح أن هخاةج الذساظت أن أفظل همىرج ًفعش خىاص ظىق  الىىع للُاط الػلاكت بين الشبذ واالإخاػشة

 (GARCH) الأوساق االإالُت اللُبي ًمىً اظخخذامه للخيبإ هى

 .2011غائشة بخالذ غبذ الغني دادان محمذ شيخي ج. 

الذاس البُظاء معخللت فُما بُنها و جدبؼ تهذف ئلى اخخباس ما ئرا واهذ ظلعلت غاةذ مإشش الػام لعىق 

العير الػشىاتي خُث كامىا بخلذًش مذي اهدشاف ظلعلت مإشش الػاةذ غً الىفاءة غلى االإعخىي الظػُف 

 (ARIMA1.2.1GARCH/1.1)مً خلاٌ اخخباس اللذسة غلى الخيبإ بالػىاةذ غلى االإذي اللصير باكتراح همىرج

وحذوا أن  2011ئلى  2007ػام لعىق الذاس البُظاء مً الفترة االإمخذة مً وشملذ الػُىت ظػش ئغلاق االإإشش ال

ت  . الىمىرج االإلترح أفظل همىرج مً همىرج العير الػشىاتي مً خُث الجىدة الخيبإٍ

 .2015د.ًاسش المشػل و سهير بللة سهيم غاصي الذكي

للأوساق االإالُت أو غىذ ظػذ الذساظت ئلى مداولت جفعير جللباث حجم جذاوٌ الأظهم في ظىق دمشم 

الإػالجت البُاهاث الأظهم بػين الاغخباس   (1.1GARCH)الخيبإ ، و لزا اظخخذم أظلىب جدلُل الاهدذاس غير الخؼي

 هػامل مهم غىذ مداولت جفعير أظباب جللباث حجم الخذاوٌ للعىق أو غىذ الخيبإ.

 (2018ٌ.أهوس سشيذ خلفية، أحمذ حسين بحال، غبذ الػلي )

لى الخيبإ بمإششاث االإإشش الػام لعىق الػشاق للأوساق االإالُت و مإشش كُمت العىكُت للػشاق مً ٌععى ئ

هى أفظل همىرج  (ARIMA2.1.1) ، مً خلاٌ جؼبُم ػشق العلاظل الضمىُت جبين أن الىمىرج2018ئلى  2015

 . للخيبإ اظخخذم للمإشش الػام لعىق الػشاق للأوساق االإالُت

 ،CHEONG) 2008و. دساظت )

ا االإالي خُث ػبم همارج  غلى الػىاةذ الُىمُت للأظهم خلاٌ فترة GARCHجمذ دساظتها بعىق ماليزً

 مشاهذة ًىمُت، وخلصذ لىحىد مشيل غذم ججاوغ الخباًً. 1445أي خىالي  01/01/2000-30/11/2005

II- :الدزاسة القياسية 

 . مفهوم سوق الأوساق المالية الإسلامي الماليزي:1

لت ًخيىن ظ ىق الأوساق االإالُت االإاليزي مً ظىق جللُذي وظىق ئظلامي للأصىٌ االإالُت مخىظؼت وػىٍ

ت بأهه "العىق الزي جخىفش فُه فشص  الأحل، وكذ غشف هزا العىق مً ػشف هُئت الأوساق االإالُت االإاليزً
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ل الأحل، واالإىخجاث والخذماث االإخىفشة فُه جلتزم الت ل مخىظؽ وػىٍ ػت الاظدثماس والخمىٍ زاما جاما بأخيام الششَ

الؤظلامُت، خُث ًجب أن جيىن خالُت مً الأوشؼت االإدشمت ششغا مثل الخػامل بالشبا واالإلامشة والغشس وما ئلى 

 (. 2011رلً )سفُم، 

 أ. مؤشش الششعي كوالالمبوس: 

خ  ل  17ػشح هزا االإإشش الششعي بخاسٍ ً االإدلُين1999أبشٍ والأحاهب  م لخلبُت الؼلب مً كبل االإعدثمشٍ

ػت، وهزا االإإشش ٌػخبر  ت واالإخىافلت مؼ أخيام الششَ الشاغبين في الاظدثماس في الأظهم االإذسحت في البىسصت االإاليزً

شترغ في الششواث  ػت، وَ ت في ئػاس الأظهم االإخىافلت مؼ أخيام الششَ دلُلا غلى الىطؼ الػام للبىسصت االإاليزً

(2006/2007)حػفش،  ىن أوشؼتها في الحلاٌ.التي ًلاط أداؤها خعب هزا االإإشش أن جي  

 داوحوهض: -ب. المؤشش الإسلامي الماليزي لششيذ حسين المحذودة 

ا،  م مً كبل ششهت سشیذ1992بذأ هزا االإإشش غام  ًاظين االإدذودة، وهي أخذ البىىن االإشهىسة في ماليزً

م، وهى ٌعمى باالإإشش الششعي سشُذ خعين االإدذودة في رلً الحين، ومىذ 1996 ىماً 10ولىىه ػشح سظمُا في 

ت 1998 ًىاًششهش  ت الششغُت لهُئت الأوساق االإالُت االإاليزً م أصبذ االإإشش خاطػا لشكابت اللجىت الاظدشاسٍ

ػت الششُذ خعين االإدذودة بزاتها، وهزا االإإشش ٌػبر غً بِئت ئظلامُت في أوشؼت ال ششواث ولجىت الششَ

ت، والآن ٌػشف باالإإشش الؤظلامي االإاليزي لششُذ خعين  االإذسحت في اللىخت الشةِعُت في البىسصت االإاليزً

داو حىهض، لأهه ًخظؼ الإػاًير داو حىهض لخلُُم أداء الششواث االإذسحت في لاةدت البىسصت واالإشخصت  -االإدذودة 

ت الششغُت  (http://(www.investing.com) (2010)حاظش،  بها مً اللجىت الاظدشاسٍ

 . غيىة الذساسة: 2

جم الاغخماد غلى كاغذة بُاهاث أظػاس الؤغلاق الُىمُت الإإشش العىق االإالي االإاليزي باظخثىاء أًام الػؼل 

مشاهذة مً دساظت وجصمُم االإىكؼ الشظمي  2290أي اظخخذام  10/11/2019ئلى غاًت  03/01/2011مً 

 للمىكؼ.

فهاARCH. همارج  :وشأتها،وجػشٍ

ًخفم في بػع  لا ئن الخباًً في همارج الاهدذاس الزاحي واالإخىظؽ االإخدشن ًيىن زابخا غبر الضمً وهزا ما

الأخُان مؼ الىاكؼ الػملي، غز هجذ أن فشطُت زباث الخباًً لا جخدلم داةما، وخصىصا في العلاظل الضمىُت 

مً الصػب أن جيىن مدللت  في أغلب  الأخُان، (Homoskedasticity)  االإالُت، فان فشطُت  زباث الخباًً

رلً هظشا  لعشغت  خذور الخللباث  االإشجبؼت  بالضمً ، هما  أهه مً  أهم مضاًا العلاظل الضمىُت االإالُت  

، وجخم هزه الخيبإاث  دكُلت  ليل  مً    ئغؼائها جيبإاث دكُلت ليل مً  الخباًىاث االإشترهت لػىاةذ الأصىٌ

والخباًىاث االإشترهت  لػىاةذ الأصىٌ ، وجخم  هزه الخيبإاث  الذكُلت مً خلاٌ اللذسة غلى همزحت  الخباًىاث

 time varying (SPYROS & MICHEL، 1997)))الخباًىاث االإخغيرة  صمىُا

  ئن غملُت الخغير الضمني للخباًىاث بين االإشاهذاث ًؼلم غليها مصؼلح غذم زباث الخباًً أو 

heteroskedasticity  وهزا هى الأظاط الزي جلىم غلُه مجمىغت همارجARCH ًًرلً هظشا لأن اخخلاف الخبا،

في الخباًً مششوغ فُه أن جيىن  conditionalًخػلم بالبُاهاث العابلت بمػنى أن هىالً اخخلاف ششػي أو

ميىها بزلً ، Autoregressiveالخباًىاث العابلت مدللت، فهزا ٌػني أهه ًخظؼ لىمىرج اهدذاس راحي أو 

 Autoregressive conditional heteroscedasticityهمىرج الاهدذاس الزاحي االإششوغ بػذم زباث الخباًً أو 

 ARCHواخخصاس .



 GARCHالعهوان : نمرجة تقلبات عوائد مؤشسا ت الاسواق المالية باستخدام نماذج   دزبال اميهة–حلوم ليلى 

 

ل   213                                               2021 دٌسمبر – 02/ الػذد  06المجلذ    ISSN: 2507-7244 ®والحىمية المسحذامة  والاسخثماس مجلة الحموٍ

 

 GARCHنمرجة تقلبات عوائد مؤشسا ت الاسواق المالية باستخدام نماذج                                                                     دزبال اميهة  و  حلوم ليلى

 
أهمُتها الػملُت الخؼبُلُت اللُاظُت مً وىن خالت غذم الخأهذ وغلى وحه الخخصُص ARCHجىدعب همارج 

باخخلاف الضمً ، ومً زم فان غذم الخأهذ مً الخيبإ ًخغير خالت غذم الخأهذ االإترافلت مؼ اظدثماس جخخلف 

بخغير الفتراث الضمىُت مً فترة ئلى أخشي طمً الأفم الػام ولِغ فلؽ مؼ حغير أفم الخيبإ ، والأخؼاء 

الػشىاةُت  غادة ما جخجمؼ غلى شيل أخؼاء مشجفػت  جدبػها أخؼاء طػُفت أو مىخفظت،ومً فان الصُغت 

اطُت لىمىرج  خُث ًشجبؽ الخباًً بالضمً والأخؼاء العابلت حعمذ بالأخز بػين الاغخباس هزه ARCHالشٍ

ت" أو  الظاهشة ،وفي خاٌ واهذ حمُؼ مػاملاث الىمىرج وهبيرة وعبُا ، هيىن أمام خالت "اظخمشاسٍ

"PERSISTENCEت  مخبىغت  " غلى معخىي  الخللباث ، وفي هزه الحالت جلاخظ وبشيل واضح فتراث جللباث كىٍ

 (SPYROS & MICHEL, 1997) بفتراث جللب طػُفت .

ئطافت ئلى ما ظبم، وفي خاٌ وىن أداة الاظدثماس هي مدفظت أظهم،فان غاةذ االإدفظت هى بمثابت دالت 

الإخىظؽ غىاةذ الأظهم  االإيىهت  لها  ومخؼشتها هي جباًً هزه الػىاةذ، وغلُه فأن أي حغير في أظػاس أخذ 

شجبؽ مباششة بمخىظؽ الػىاةذ وجباًىاتها، ففي هزه الحالت  غىذما ًخم الأظهم أو في حمُػها ًتر  ن جأزير وٍ

جمثُل  االإخىظؽ  بىمىرج اهدذاسي  غادي ًيىن الخباًً زابخا  وهزا مىاكع جماما  لهزه الحالت ، والافظل  

خخمالُت والخمثُل هى اظخخذام الىمزحت  الحشهُت  الذًىامُىُت  للخللب ،اللادسة غلى الخىفُم بين الحشهت الا 

 . (CRISTOPHER & ONYE, 2017) الهُىلي للظاهشة االإذسوظت.

 .ARCHأهواع همارج الاهحذاس الزاجي المششوط بػذم ثجاوس  الحباًً 

 :ARCH(q)أ. همورج

 Symmetric ARCHٌعخخذم في دساظت جللباث العلعت الضمىُت وهمزحتها وهى مً الىمارج االإخىاظشة 

MODEL جأزير الصذمت وفلا لهزه الىمىرج غير مشجبؽ باشاستها وئهما بعػتها فلؽ، أي أن ،مما ٌػني أن

الصذماث العالبت واالإىحبت ًيىن لها الخأزير هفعه، هظشا لأن الخباًً خذ الخؼأ الحالي ٌػخمذ غلى مشبؼ الخباًً 

اطُا غً الىم خم الخػبير سٍ ىرج االإػني بالصُغت الخؼأ العابم، مما ًخفي جأزير ئشاسة الخؼأ أو الصذمت وٍ

 الخالُت:

  
      ∑      

 

 

   

 

                        خُث: 

مً خلاٌ اظخػشاض بيُت الىمىرج، ًىمً االإلاخظت أهه ولما وان مشبؼ الصذماث العابلت هبير 

   
  جشن جباًىا مششوػا أهبر 

الػىاةذ، وهدُجت لزلً ًمثل الخؼأ الػشىاتي بىاقي tƐالإخىظؼاث الػىاةذ   

 ,SEBASTIAOSSANDON; NATALIA) فان الصذماث الىبيرة جدبؼ بصذماث هبيرة والػىغ بالػىغ.

BAHAMONDE;) 

ARMA مثلا لعلعلت مً الػىاةذ في خاٌ وان الاظخخذام مخػللا بالبُاهاث االإالُت زم ئحشاء اخخباس

ARCHثاهُت فُخم جدذًذ سجبت الىمىرج غلى ظلعلت بىاقي الىمىرج االإلذس، أما في االإشخلت الARCH وئحشاء غملُت

الخلذًش وأخيرا ًخم جدلم مً مذي ملاةمت الىمىرج للبُاهاث وحػاد غملُت جدذًذ سجبت الىمىرج والخلذًش في 

 (SPYROS & MICHEL, 1997) خاٌ وان همىرج غير ملاةم.

 :GARCH (p,q)ب. همورج

حػمُم لىمىرج الاهدذاس الزاحي االإششوغ بػذم زباث (،وهى بمثابت 1982غام )Tim bollerslevكذمه

عخخذم غلى هدى واظؼ في غملُاث الخذاوٌ Generalized ARCHالخباًً وهى أهثر شمىلا مً الىاخُت الػملُت، وَ
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و لخدىغ والاظدثماس،ورلً بهذف الخيبإ بالخللباث االإعخلبلُت اغخمادا غلى الخباًىاث االإاطُت وجللباتها الخباًً 

 ARCH.رلً بشيل أغم وأهثر ظهىلت مً همىرج هفعه، و 

 (q)في همىرج  الاهدذاس الزاحي االإششوغ بػذم زباث الخباًً االإػمم، هما جمثلARCHسجبت الؼشف  (P)جمثل

، ورلً لأن الخباًً الششػي االإخىكؼ ٌػخمذ غلى الخمثُلاث العابلت الإشبػاث بىاقي مػادلت GARCHسجبت الؼشف

 .ARMAاالإخىظؽ االإلذسة بىاظؼت 

    خُث: ......... 
 في الىمىرج االإػمم.ARCHوهى ًمثل خذ          

    الخمثُلاث العابلت للخباًً هفعه ...... 
 GARCHوغلُه فان العُاق GARCHوهى ًمثل خذ         

(p,q) ًخم ث 

 مثُله في الصُغخين الخالُخين:

         
ا )   خُث دبؼ جىصَػا مدعاوٍ ( مخىظؼه الحعاب صفش IIDظلعلت مخغير ًمثل غملُت غشىاةُت معخلل وٍ

 .وجبُاهه ٌعاوي الىاخذ الصحُذ

   
         

     
       

       
  

  خُث :
 ًمثل الخباًً االإششوغ لعلعلت البىاقي.  

             و       زىابذ ......             و 

 ختى لا ًيىن الخباًً ظالبا.                          خُث: 

 :GARCHهمورج 

وهى مً الىمارج االإىاظبت للُاط االإخاػشة في العىق االإالي، ئر ًلذم GARCH IN MEANاخخصاسا لــ

لت أهثر دكت للُاط االإخاػشة والخيبإ بها، ئطافت الى دساظت سدة فػل العىق با ليعبت لػلاوة االإخاػشة في ػشٍ

ذ مً خذة  خالت الأصماث والصذماث العالبت، اظدىادا ئلى ظشوف غذم الخأهذ التي جترافم مؼ اظدثماس مػين جضٍ

ودسحت االإخاػشة، والتي بذوسها جخغير مؼ الضمً، لزلً لا بذ مً أخز حغيراث االإخاػش غبر الضمً في الحعبان، 

خدلم رلً في همىرج وجظمُنها بالخىاصي مؼ الخغيراث ال بادخاٌ الخباًً الششػي، مما GARCHضمىُت للػاةذ، وٍ

 ًجػل هارا الىمىرج كادسا غلى وصف ظشغت الخللباث غلى غىاةذ الاصىٌ االإالُت .

 

  
          

 
      

      
 

       
  

 :EGARCHد. همورج

، اهه همىرج الخياملي وهى غباسة غً مخظمً حزس الىخذة في ظُاق الخباًً INTEGRATEDاخخصاس لـ

لهزا الىمىرج هي ان جأزير مشبؼ الصذماث الخللباث العابلت التي خذزذ في الفترة  الأظاظُتالششػي،واالإيزة 

ظىف  العابلت واالإخظمىت في العلعت الضمىُت غلى الخباًً معخمش وزابذ وان اي صذمت غلى الخباًً الششػي

 جىػىغ غلى حمُؼ اللُم االإعخلبلُت االإخىكػت.

غلى الشيل الخالي همارج الاهدذاس الزاحي االإششوغ بػذم زباث (GARCH p,q)ًىخب العُاق

ادواس ، فشاط اخمذ واخمذ(ARCHالخباًً  ) 241،ص  2015شماسٍ
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III- )نتائج الدزاسة )التخليل والمهاقشة 

 .ثحليل وصفي لسلسة مؤشش كوالالمبوس الماليزي للسوق المالي-1

ا المالي.(01شكل سكم )  : الحمثيل البياوي لسلسة مؤشش سوق ماليزً

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 EVIEWS 10الباخثين بىاءا غلى مخشحاث  ئغذاداالإصذس: مً 

ا االإالي غشف اسجفاغاث غذًذة باظخثىاء بػع الاهخفاطاث خلاٌ مً الشيل أغلاه  هلاخظ أن ظىق ماليزً

 :ورلً ساحؼ للأخذار الخالُت 26/11/2019واهخفاض خاد  08/03/2012الفترة 

خُث أجها شهذث جضاًذ الؼلب غلى الصيىن الؤظلامُت هأخذ الأدواث االإالُت التي حعاهم بشيل فػاٌ في 

ؼ هبري، خ ل مشاسَ ػت الؤظلامُت، الخىلل جمىٍ  ُث حػخبر مً أهبر الأظىاق التي جخػامل وفلا الإبادب الششَ

، حػشطذ  26شهش هىفمبر  2019مً ئصذاساث الصيىن الحيىمُت والخػامل بالأوساق االإالُت، ما في ظىت 

ا هغيرها مً دوٌ الػالم هبىغ الأظهم الػاالإُت مؼ جىام ت ومىِذ ماليزً ي االإخاوف مً هزه الأخيرة ئلى صذمت كىٍ

 اهدشاس الفيروط غبر أهداء الػالم.

 .لسمسة مؤشر سوق ماليزيا الماليلتطور ا :التمثيل البياني (20شكل رقم )
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Series: RETURN

Sample 1/03/2011 10/11/2019

Observations 2290

Mean       1664.160

Median   1671.135

Maximum  1895.180

Minimum  1219.720

Std. Dev.   134.6650

Skewness  -0.548310

Kurtosis   2.947153

Jarque-Bera  115.0121

Probability  0.000000
 
 

 EVIEWS 10الباحثين بىاءا غلى مخشحات  إغذادالمصذس: مً 
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،هلاخظ أن مإشش لا  2290الؤخصاةُاث االإػشوطت في الجذوٌ االإلابل لخمثُل البُاوي ًمثل غذد االإشاهذاث 

مػامل الالخىاء والتي جخخلف غً الصفش  SKEWNESًأخز شيل الخىصَؼ الؼبُعي وهى ما جإهذه ئخصاةُت 

لعلبُت أهثر مً الصذماث اي أن الخىصَؼ غير مخىاظش ًمُل هدى الِعاس وان الصذماث ا0.548310-وظالبت =

الخىصَؼ  أنمػىاه لا جىحذ بُاهاث شارة وخعب حان بيرا  3االإىحبت ،هزلً هى الخفلؼذ هلاخظ اهه اكل مً 

 .غير ػبُعي

 ADF. اخحباس دًكي فولش المطوس 2

ا االإالي :ADFهخاةج  1سكمالجذوٌ   غلى ظلعلت أظػاس مإشش ظىق ماليزً

ت       أن االإػاملاث االإدعىبت مً أحل الفجىاث  - اث غً الصفش غىذ معخىي مػىىٍ جخخلف مػىىٍ

مىى(         √.          √لخاسج مجاٌ الثلت )5% لخأهذ مً رلً باظخػماٌ اخخباس ا اىوٍ

LIUNJ-BOX ت اليلُت الإػاملاث دالت الاسجباغ راث الفجىاث أغلاه خُث جىافم     لذساظت االإػىىٍ

 في الشيل أغلاه:Q-STATفي الػمىد      الاخخباس االإدعىبت  ئخصاةُاث

         ∑
    

   

  

   

 

             
  

    
∑   

   
                             

لذًىا الؤخصاةُت االإدعىبت أهبر مً االإجذولت وبالخالي هشفع فشطُت الػذم، اي ان ول مػاملاث الاسجباغ 

 وبالخالي العلعلت مدل الذساظت غير معخلشة. %5حعاوي الصفش الزاحي 

 ثلذًش الىمورج : -

Sum squared resid 283219.1 Schwarz criterion 7.669501 

Log likelihood -8762.272 Hannan-Quinn criter. 7.663133 

F-statistic 110411.5 Durbin-Watson stat 1.998606 

 EVIEWS 10االإصذس: مً اغذاد الباخثين بىاءا غلى مخشحاث 

ت. ADF 2.78أصغش مً فُمت  1.69االإدعىبت  tبما أن   فان مػلمت الىمىرج غير مػىىٍ

 :PP. اخحباس فيليبس بيرون3

 PP(: اخحباس فيليبس بيرون04حذول سكم )

Null Hypothesis: RETURNS has a unit root 

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

   Adj. t-Stat Prob.* 

Phillips-Perron test statistic -3.145162 0.0235 

Test critical values: 1% level  -3.433011  

 5% level  -2.862602  

 10% level  -2.567381  

Residual variance (no correction) 124.4506 

 EVIEWS 10الباخثين بىاءا غلى مخشحاث  ئغذاداالإصذس: مً 
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 االإدعىبت اكل مً االإجذولت ًمىً اللىٌ ان ظلعلت الػىاةذ مدل الذساظت معخلشة.PP ئخصاةُتبما أن 

 PP(: اخحباس فيليبس بيرون05حذول سكم )

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

RETURNS(-1) -0.005449 0.001732 -3.145709 0.0017 

C 9.218292 2.892400 3.187074 0.0015 

R-squared 0.004308 Mean dependent var 0.149284 

Adjusted R-squared 0.003873 S.D. dependent var 11.18229 

S.E. of regression 11.16062 Akaike info criterion 7.663534 

Sum squared resid 284867.5 Schwarz criterion 7.668545 

Log likelihood -8768.914 Hannan-Quinn criter. 7.665361 

F-statistic 9.895484 Durbin-Watson stat 2.002404 

Prob(F-statistic) 0.001678    

 EVIEWS 10الباخثين بىاءا غلى مخشحاث  ئغذاد: مً االإصذس

لها  t باالإاةت مً الػىاةذ في الفترة10مشجبؼت فُما بُنها أي أن ن غىاةذ العلعلت أاالإلاخظ مً الجذوٌ 

 t-1 غلاكت في الفترة

 .0.05هما أن الىمىرج مػىىي وهزا ما ًفعشه الاخخماٌ االإلابل هى أصغش مً 

 

 Heteroskedasticity Test: ARCH(: 06حذول سكم )   

F-statistic 0.019278 Prob. F(1،2287) 0.8896 

Obs*R-squared 0.019294 Prob. Chi-Square(1) 0.8895 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 1.002904 0.020915 47.95173 0.0000 

WGT_RESID^2(-1) -0.002904 0.020913 -0.138844 0.8896 

R-squared 0.000008 Mean dependent var 1.000000 

Adjusted R-squared -0.000429 S.D. dependent var 0.013880 

S.E. of regression 0.013883 Akaike info criterion -5.715461 

Sum squared resid 0.440777 Schwarz criterion -5.710450 

Log likelihood 6543.345 Hannan-Quinn criter. -5.713634 

F-statistic 0.019278 Durbin-Watson stat 1.999401 

Prob(F-statistic) 0.889585    

 EVIEWS 10الباحثين بىاءا غلى مخشحات  إغذادالمصذس: مً 

االإدعىبت 43.77أصغش مً R^2 n =0.019وكُمت 0.05أهبرمR^2 nًبما أن كُمت الاخخماٌ االإىاظش للُمت 

ت  2جىصَؼ واي   ج غشان مظاغف لا ئخصاةُتجدبؼ   H0ففي هزه الحالت هلبل   Pبذسحت خشٍ
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 لعلعلت الػىاةذ.ARCHوهلىٌ أن هىان غذم ججاوغ وزباث الخباًً أي هىان أزش ٌ 

ب الػذًذ مً همارج  GARCHهلىم بذساظت همارج ARCHمً وحىد ازش ٌ   الخأهذبػذ  بػذ اللُام بخجشٍ

GARCH . 

  GARCHباظخػماٌ ملاًِغ االإفاطلت 

 (: غىوان الجذول 08حذول سكم )
LOG(GARCH) = C(1) + C(2)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(3) 

*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(4)*LOG(GARCH(-1)) 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

C(1) -1.898113 257.5257 -0.007371 0.9941 

C(2) 2.459015 318567.4 7.72E-06 1.0000 

C(3) -0.469655 318567.0 -1.47E-06 1.0000 

C(4) 0.993864 13.79313 0.072055 0.9426 

R-squared -152.781265 Mean dependent var 1664.160 

Adjusted R-squared -152.714111 S.D. dependent var 134.6650 

S.E. of regression 1669.597 Akaike info criterion 17.66881 

Sum squared resid 6.38E+09 Schwarz criterion 17.67883 

Log likelihood -20226.79 Hannan-Quinn criter. 17.67246 

Durbin-Watson stat 4.48E-05    

 EVIEWS 10الباحثين بىاءا غلى مخشحات  إغذادالمصذس: مً 

             ⌊
    

    
⌋   ⌊

    

    
⌋             

                 ⌊
    

    
⌋      ⌊

    

    
⌋                  

أن ا وبالخالي فان جأزير الصذماث االإىحبت والعالبت غير مخىاظش وبم   1 االإلاخظ مً االإػادلت العابلت 

أكل خذة مً جلً الصذماث  جزبزباث الجُذة جيخج هزا ٌػني أن الصذماث االإىحبت مترافلت مؼ الأخباس    

الملاحظ مً مؼ الأخباس العِئت وهزا ما ًإهذ جأزش العلبي العىق االإالي االإاليزي الؤظلامي الإخػاكبت العالبت ا

 الصذمات الموحبة والسالبة غير محىاظش  ثأثير وبالحالي فان     1 المػادلة السابلة 

مػُىت خُث ًيىن الخباًً هبير ،لزلً وعخيخج أن الخغيراث الىبيرة في غىاةذ الخللباث جترهض في فتراث  ئن

الأظهم ٌػلبها حغيراث أخشي ملابلت لها ،وهى ما ٌػشف في جدلُل الأظىاق االإالُت بخىذط الخللباث في فترة مػُىت 

ىس هىا واهذ وعمي هزه الفترة بفترة الهُجان وحشبه صىسة كشن الث 01/10/2013الى غاًت 2012/02/01مثل 

ً والخدىٌ مً الأظىاق  االإالُت الػادًت ئلى الأظىاق االإالُت الؤظلامُت  هزا الاهخفاض ساحؼ لاسجبان االإعدثمشٍ

ػلبها فتراث الهذوء  ؉78وحػمم العىق االإالي الؤظلامي أدي ئلى اهخفاض مً  مً ئحمالي الصيىن الؤظلامُت ، وَ

جضامىا مؼ الهلؼ والزغش الزي  02/12/2019ئلى غاًت  2019 02/09زم فترة العباث وهزلً جبين لىا رلً في 

ً ،فهزه الخغيراث ٌػشف بخىذط الخللباث في فترة مػُىت لا وػلم مصيرها.فاظخؼاغذ همارج  أصاب االإعدثمشٍ

حت الخللباث خاصت في فترة الأصمت فلأوٌ مشة ًىخفع ظػش زالاهدذاس الزاحي االإششوغ بػذم ججاوغ الخباًً هم

لُت االإإشش ا ئلى  2019شهش هىفمبر 29ئلى  لُصلو 1898.26 بػذما وصل ئلى 2019لعىق االإاليزي بػذ شهش حىٍ

ً وبذا الزهب والعىذاث الحيىمُت في الاهخفاض باالإىاصاة مؼ  1200.00 هصذمت ظالبت مىحهت للمعدثمشٍ

          . )الأصىٌ الخؼشة(أظهم ودًىن الششواث 
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  :الخلاصة

ا باظخخذام همارج  هذفذ الذساظت ئلى همزحت وجدلُل جللباث غىاةذ مإششاث أظهم بىسصت ماليزً

GARCH واظخخذمذ جدلُل ظلىن خشهت ظلعلت الػىاةذ والتي ظاغذث في الىشف هزلً غً خصاةص،

 هزه الػىاةذ،مً خُث اجصافها بخاصُت الخللباث  الػىلىدًت،وجميزها بخىصَؼ مفلؼذ .

مً همزحت  وجدلُل جللب غىاةذ GARCH ت للإحابت غلى الؤشيالُت مً خُث جمىىذ همارجوكذ خلصذ الذساظ

ا وكُاظها بذكت غالُت ورلً بػذ الخأهذ مً وحىد ازش  في بىاقي  جلذًش الىمىرج لعلت أظهم بىسصت ماليزً

 العىق .وحىد جزبزباث  مً فترة لاخشي كذ جىبئ بىحىد مخاػش في هزا  الػىاةذ الزي أزبدذ بىطىح 

اث التي جبين للمعدثمش ػشق اخخُاس اظدثماسه وجىحُه ظلىهه االإاليو   مً الظشوسي ئغادة جلُُم الىمارج والىظشٍ

ا باظخخذام كاغذة بُاهاث ًىمُت ما بين  ولخدلُم هزه الغاًت كمىا بخدلُل االإإشش الػام لبىسصت ماليزً
 اجخاراث االإإشش وبىاء همىرج ٌعاغذ غلى مً احل الخػشف همؽ جللب 10/11/2019ئلى غاًت  03/01/2011

اللشاس الاظدثماسي العلُم، للذ جم جؼبُم الأظالُب الؤخصاةُت االإخػللت بالعلاظل الضمىُت االإالُت وخاصت 

المعاملات غير  همارج الاهدذاس الزاحي االإششوغ بػذم جباًً الأخؼاء والتي أزبدذ هفاءتها في هزا االإجاٌ.
اقل ما يمكن .تقودنا إلى SCHWARZوAKAIKج الأفضل الذي من اجمه معياري المعنوية وتحديد النموذ

لوصف سموك التباين المشروط لأسعار أسهم الإغلاق لمسوق محل  GARCH(1.1)اختبار نموذج 
 الدراسة.

 كما أوضحت الدراسة عن استقراري السمسمة الزمنية لمؤشر سوق المالي الماليزي .
أفضل نموذج يمثل EGARCH(1.1) اضمة تبين أن نموذج  من خلال تقدير النماذج والمف

 السمسمة .
 الأفاق المستقبمية:

 محاولة المقارنة بين مجموعة من الأسواق المالية .
مسايرة التطور الذي تعرفه النمذجة القياسية لمختمف الظواهر الاقتصادية ومحاولة التنبؤ بمؤشرات 

 أخرى.الأسواق المالية باستخدام نماذج حديثة 
 :الهوامش والإحالات

(. اظخخذام ػشق العلاظل الضمىُت 2019سشُذ خلُفت العلماوي اهىس، خعين بخاٌ اخمذ، و غلي أخمذ. ) -1

مجلت حامػت الاهباس للػلىم . 2018-2005للخيبإ باظػاس الخذاوٌ لعىق الػشاق للاوساق االإالُت للمذة 

 .241، الاكخصادًت 

ا صدوس الشكابت الششغُت في مػاملاجه  .(2006/2007) .س .ط ,حػفش -2 سظالت  .ظىق ساط االإاٌ الاظلامي في ماليزً

 .46 ,ماحِعخير كعم اكخصاد واالإظاسف 

 (.2006اخمذ مدمذ لؼفي اخمذ. ) -3

ش ظىق الاوساق االإالُتالاظلامي خالت ظىق االإال .(2011) .د سفُم-4 ي دوس الهىذظت االإالُت الاظلامُت في جؼىٍ

 .92 .2010-2001االإاليزي 

ٌ  .(2003) .و .ا ,ملان-5  .داس االإنهل البىاوي :لبىان .البىسصاث والاظىاق االإالُت الػاالإُت الجضء الاو

هدى مىخجاث مالُت اظلامُت مبخىشة وسكت بدثُت جدذ غىىان الىاكؼ (. 2010مدمذ غمش حاظش. ) -6

 الُمً /صىػاء: سحاٌ الاغماٌ الُمىُين . والخدذًاث .
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ت .مػاملاث البىسصت بين الىظم الىطػُت والاخيام الششغُت .(2006) م .ا ,خمذ- 7 داس الفىش  :الاظىىذسٍ

 الجامعي.

ولُت  .مإششاث الاظىاق االإالُت دساظت خالت مإشش ظىق دمشم للاوساق االإالُت  .(2011) .ح ,كبلان  -8

 .94 ,د الاكخصاد كعم الاكخصا

 .االإإظعت الجامػُت للذساظاث واليشش والخىصَؼ :بيروث .اداسة مدفظت الاوساق االإالُت .(1998) .ن .د ,حماٌ -9

 .com. (n.d.).شػلت -10
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 الملاحم:

ا المالي.01حذول سكم )  (: دالتي الاسثباط الزاجي والزاجي الجضئي لسلسلة مؤشش ماليزً

Included observations: 2290 

Autocorrelation Partial Correlation  AC PAC Q-Stat Prob 

|******* |******* 1 0.994 0.994 2267.5 0.000 

|******* |      | 2 0.989 -0.004 4510.6 0.000 

|******* |      | 3 0.983 -0.005 6729.3 0.000 

|******* |      | 4 0.978 -0.007 8923.5 0.000 

|******* |      | 5 0.972 -0.016 11093. 0.000 

|******* |      | 6 0.966 -0.003 13237. 0.000 

|******* |      | 7 0.960 0.011 15357. 0.000 

|******* |      | 8 0.955 0.015 17454. 0.000 

|******* |      | 9 0.949 -0.018 19528. 0.000 

|******* |      | 10 0.944 0.006 21578. 0.000 

|******* |      | 11 0.938 -0.015 23605. 0.000 

|******* |      | 12 0.933 0.002 25609. 0.000 

|******* |      | 13 0.927 0.001 27590. 0.000 

|******* |      | 14 0.922 0.015 29548. 0.000 

|******* |      | 15 0.916 0.002 31486. 0.000 

|******* |      | 16 0.911 0.008 33402. 0.000 

|******* |      | 17 0.906 -0.018 35297. 0.000 

|******| |      | 18 0.900 -0.011 37170. 0.000 

  

|******| |      | 18 0.900 -0.011 37170. 0.000 

|******| |      | 19 0.895 0.013 39021. 0.000 

|******| |      | 20 0.890 -0.013 40852. 0.000 

|******| |      | 21 0.885 0.008 42662. 0.000 

|******| |      | 22 0.880 0.024 44452. 0.000 

|******| |      | 23 0.875 0.011 46224. 0.000 

|******| |      | 24 0.870 -0.014 47976. 0.000 

|******| |      | 25 0.865 -0.009 49710. 0.000 

|******| |      | 26 0.860 -0.027 51423. 0.000 

|******| |      | 27 0.855 0.012 53116. 0.000 
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|******| |      | 28 0.849 -0.009 54790. 0.000 

|******| |      | 29 0.844 -0.038 56443. 0.000 

|******| |      | 30 0.838 0.015 58075. 0.000 

|******| |      | 31 0.833 0.015 59688. 0.000 

|******| |      | 32 0.828 -0.007 61281. 0.000 

|******| |      | 33 0.823 -0.002 62855. 0.000 

|******| |      | 34 0.817 -0.015 64409. 0.000 

|******| |      | 35 0.812 0.001 65944. 0.000 

|******| |      | 36 0.807 -0.004 67460. 0.000 

 

 ADF(: اخحباس دًكي فولش المطوس 02حذول سكم )

Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic 

Lag Length: 0 (Automatic - based on Schwarz information criterion،maxlag=26) 

        t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.690041 0.2876 

Test critical values: 1% level  -4.949133  

 5% level  -4.443649  

 10% level  -4.193627  

 ADF(: 03حذول سكم )

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: RETURNS 

Sample (adjusted): 1/04/2011 10/11/2019 

Included observations: 2289 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

RETURNS(-1) 0.992398 0.002060 481.7235 0.0000 

C 11.60837 3.108432 3.734476 0.0002 

INCPTBREAK 1.390094 0.821167 1.692828 0.0906 

BREAKDUM -36.75479 11.15628 -3.294538 0.0010 

     R-squared 0.993149 Mean dependent var 1664.341 

Adjusted R-squared 0.993140 S.D. dependent var 134.4159 

S.E. of regression 11.13315 Akaike info criterion 7.659478 

Sum squared resid 283219.1 Schwarz criterion 7.669501 

Log likelihood -8762.272 Hannan-Quinn criter. 7.663133 

F-statistic 110411.5 Durbin-Watson stat 1.998606 

 
 

 


